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Pregledni ¢lanak

SaZetak: Bosna i Hercegovina kao jedna od ekonomski nerazvijenih drzava u periodu
tranzicije, narocito posljednjih desetak godina aktivno se bavi trgovinom na medunarodnim
trziStima kapitala. Sarajevska berza (SaSe) i Banjalucka berza (B1Se), kao njeni predstavnici
su obzirom na kapacitet, ostvarile prosjecan rezultat trgovanja za nase prilike. U buduénosti
predstavlja optimisti¢na predvidanja s obzirom da Bosna i Hercegovina u odnosu na njenu
veli¢inu 1 ekonomski razvoj, mogla bi da ima respektabilno finansijsko trziste. S obzirom da
je pandemija COVID-19 usporila njen rast postavlja se pitanje da li ¢e se trziste kapitala u
skorije vreme oporaviti? Sagledavanjem svih dostpunih informacija u ovom radu dolazimo do
odgovora, da je oporavak mogu¢ ali uz reformisanu ekonomsku politiku prema postoje¢im

finansijskim trzistima, a ¢iji je sastavni dio trziSte kapitala.

Kljuéne rijeci: Trziste kapitala, medunarodno finansijsko trziste.

POSITION OF THE BOSNIA AND HERZEGOVINA CAPITAL
MARKET WITHIN THE INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS

Abstract: Bosnia and Herzegovina, as one of the less developed transitional countries, has been dealing
actively with trading on the international capital markets. The Sarajevo Stock Exchange (SaSe) and
Banja Luka Stock Exchange (BISe) as its representatives have achieved the average trading result,
having in mind their capacities. There are optimistic expectations for the future, since Bosnia and
Herzegovina could have respectable financial market, relative to the size of its economy and its
economic development. Having in mind that the Covid-19 pandemic slowed down its economic
growth, there is a question whether its capital market will recover in near future. By perceiving all
necessary information, the paper concludes that the recovery is possible if we implement a redesigned
economic policy regarding current financial markets, including the capital market.

Keywords: Capital markets, International Financial Market.
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1. Uvod

Medunarodno trziste kapitala predstavlja najznacajnije uredeno trgovanja hartijama od
vrijednosti. TrziSta koja su po svojoj prirodi na prostorima zemalja Zapadnog Balkana
anemicna i nerazvijena imaju tendenciju potencijalnog rasta, a medu takvim trzistima je i
trziSte kapitala u Bosni i Hercegovini. Naravno da na takve tendencije imaju uticaj i neke
transnacionalne kompanije koje u cilju ostvarivanja profita svoj kapital ulazu na trzistima
kapitala zemlja u razvoju zbog velike moguénosti da se njihov kapital brze oplodava u svakom
slu¢aju, bez obzira na opasnosti od velikih promjena na deviznom trzisSu u odnosu euro-dolar.
Bosna i1 Hercegovina ima komplikovano trziste kapitala koje je regulisano na entitetskom
nivou §to potencijalnim investitiorima  predstavlja pogresnu sliku o naSoj zemlji. lako
korupcija jednim dijelom za posljedicu ima nesigurnost investitora u rizi¢na ulaganja, kao i
loSa zakonska regulativa na entitetskom nivou kojom su uredeni odnosi na
bosanskohercegovackim finansijkim trziStima. Ovakvi odnosi na trziStu kapitala u Bosni 1
Hercegovini se negativno odrazavaju na njegov polozaj i mjesto Bosne i Hercegovine na
medunarodnom trzistu kapitala. U ovom radu predstavit ¢emo bosanskohercegovacko trziste
kapitala koje je organizovano kroz postojanje dvije berze u Sarajevu i Banja Luci. Navest ¢emo
ucesnike na trzistu kapitala u Bosni i Hercegovini 1 predstaviti neke od transakcija koje su
nedavno na njemu obavljene.

2. Znacaj medunarodnog trziSta kapitala

Medunarodno trZiSte kapitala obuhvata trziSte na kome pojedinci i institucije trguju hartijama
od vrijednosti. Najées¢e se u trgovini pojavljuju javni i privatni subjekti. TrziSte kapitala
obuhvata primarno i sekundarno trziSte. Na primarnom trZiStu kapitala najcesce se trguje novim
hartijama od vrijednosti. Uglavnom su to hartije od vrijednosti poput obveznica i dionica. Za
razliku od primarnog trzista kapitala, na sekundarnom trzistu kapitala se trguje ve¢ postojeéim
hartijama od vrijednosti. Osnovni dijelovi trzista kapitala su:

. Trziste dionica;

. trziSte obveznica;

. trziSte bankarskih depozita;
. devizno trziste.

Da bi se nesmetano obavljao medunarodni transfer kapitala, nezaobilazno je devizno trziste.
Zbog toga devizno trziSte predstavlja jedan od kljuénih segmenata medunarodnog trzista
kapitala. Vode¢i finansijski centri u svijetu su medusobno povezani u mrezu koja omogucuje
brzo i1 uredno odvijanje medunarodnih finansijskih transakcija. Svaki finansijski centar ima
sopstvenu strukturu institucija 1 pojedinacnih subjekata kao Sto su: brokeri, dileri, investicione
banke 1 drugi, koji omogucéavaju odvijanje medunarodnih finansijskih transakcija. Investitori
kupuju hartije od vrijednosti na medunarodnom trzistu kapitala da bi ostvarili prinose ili profit
po osnovu posjedovanja ovih papira, ali i da bi postigli diverzifikaciju svojih portfelja.
Medunarodno Kretanje kapitala je motivisano nastojanjem investitora da ostvare prinose.
Subjekti trzista kapitala odluke donose autonomno sa namjerom da maksimiziraju prinos ili da
izvrSe diverzifikaciju portfelja u cilju minimiziranja rizika. Promet na svjetskim trziStima
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deviza 1 kapitala na dnevnom nivou znatno je veéi od dnevnog prometa po osnovu
medunarodnih trgovinskih transakcija i drugih pla¢anja po osnovu tekuceg racuna, §to svjedoci
da investitori postupaju rukovodeni sopstvenim motivima. To je dokaz da je preovladujuci dio
transakcija na medunarodnom trziStu kapitala autonomnog karaktera.[11[] Medunarodno
trziSte kapitala se neprekidno prosiruje i razvija sa tendencijom ubrzanog Sirenja narocito na
podrucja koja su do sada bila izuzetno anemi¢na na pojavu i razvoj trzista kapitala. To se
naroCito odnosi na zemlje koje nemaju vece uces¢e na medunarodnom trzistu kapitala. Neke
od tih zemalja su i zemlje Zapadnog Balkana, a medu koje spada Bosna i Hercegovina. U nasoj
zemlji sve zaostaje, tako da smo uglavno jedna od zemalja koja se medu posljednjima ukrcava
u posljednji vagon voza koji se krece ka ubrzanom ekonomskom oporavku privrede koja je
dobrim dijelom stradala kroz razlic¢ite ekonomke i politicke turbulencije na prostorima
Zapadnog Balkana.

3. Tendencije na medunarodnom trzistu kapitala

Rastuc¢a uloga transnacionalnih kompanija (TNK) u svjetskoj privredi tokom 70-tih godina
proslog vijeka povecala je zna€aj privatnog kapitala u odnosu na zajmovni kapital iz zvani¢nih
izvora. Ekonomska motivisanost investitora da plasiraju kapital u inostranstvo snazno je
prosirena na diverzifikaciju portfolija u cilju minimiziranja rizika. Korpus vlasnika kapitala
vremenom je ojaan pojavom privatnih investicionih fondova, penzionih fondova,
osiguravajuc¢ih kompanija, hedZ fondova i drugih institucionalnih investitora, kao mo¢nih
subjekata na sceni medunarodnog trziSta kapitala. Motivisanost spomenutih subjekata postaje
presudna u globalnim tokovima kapitala, mada ne jenjava ni uticaj MMF-a, Svjetske banke,
regionalnih razvojnih banaka, velikih komercijalnih banaka i drzava. lako mnoge zemlje u
razvoju (ZUR), imaju naglaSene potrebe za stranim kapitalom kao faktorom pokretanja
privrednog razvoja 1 rasta, odnosno ¢iniocem uravnotezenja platnog bilansa. Ovi razlozi ne
mogu biti osnova za obja$njenje razmjera savremenih medunarodnih tokova kapitala. Potrebno
je uzeti 1 druge motive na strani ponude kapitala, kao $to su diverzifikacija rizika, strategija
transnacionalnih kompanija (TNK) ili opsti ¢inioci proistekli iz procesa globalizacije svjetskog
finansijskog trzista. U svakom slucaju, bilo koje medunarodno kretanje kapitala motivisano je
postizanjem odredenog poslovnog rezultata. Brojni su ucesnici na medunarodnom trzistu
kapitala i svaki od njih ima razli¢ite motive ucestvovanja kako u cilju ostvarivanja profita,
takoder i zauzimanja svoje pozicije kao trziSnog igraca na medunarodnom trzistu kapitala.
Poznavajuéi aktivnosti komercijalnih banaka koje ucestvovanjem na medunarodnom trzistu
kapitala prikupljaju depozite i odobravaju kredite, a investicione banke i druge organizacije se
bave plasiranjem hartija od vrijednosti koje emituju drzave 1 korporacije. U odnosu na banke,
nebankarske finansijske institucije, kao S§to su hedz fondovi, osiguravaju¢e kompanije,
penzioni fondovi i zajednicki fondovi imaju za cilj diverzifikaciju svojih portfolija.

4. Ucesnici na trziStu kapitala u Bosni i Hercegovini
Dosadasnja prakti¢na iskustva trzista kapitala ukazuju da se kao ucesnici najcesce pojavljuju:

— Preduzetnici korisnici kapitala u ulozi kupaca;
— Investitori i vlasnici kapitala u ulozi prodavca;
— DrZzava u ulozi organizatora i kontrolora;
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— Posrednici u obliku banaka i drugih bankarskih organizacija, specijalizovanih
finansijskih organizacija kao i berzi.

Razvijena finansijska trzista kao $to su u SAD-u, razvila su cijeli niz finansijskih institucija.
One se nastavljaju mijenjati i inovirati, dok istovremeno uvode u potpunosti nove institucije.
Finansijsko trziSte u Bosni i Hercegovini je relativno nerazvijeno i ukljucuje samo odredene
osnovne vrste finansijskih institucija.

Glavni ucesnici na trzistu kapitala u Bosni i Hercegovini su:[14[]

. Komisija za vrijednosne papire;

. Registar vrijednosnih papira;

. Investicioni fondovi;

. Kompanije za upravljanje fondovima;
. Brokerske kuce;

. Depozitne banke;

. Custodian banke;

. Brokeri i investicioni savjetnici.

5. Specifi¢nost trgovanja na trziStu kapitala u Bosni i Hercegovini

Trzista kapitala u BiH su regulisana na entitetskom nivou (FBiH i RS). Stoga, propisi se odnose
na trziSte kapitala u FBiH, koje ima regulatorni okvir 1 svoje institucije, ili trZiSte kapitala RS,
na koje se isto odnosi. Medutim, postoji znacajna uskladenost regulative izmedu dva entiteta.
Pravni okvir za trziSta kapitala se moze naci u propisima FBiH i RS koji se odnose na trZista
vrijednosnih papira. Ovi propisi reguliSu glavna pitanja koja se odnose na definicije termina,
ucesnika, institucija i njihove organe, prava i obaveze u pogledu trzista kapitala u BiH.
Nedavne pravne promjene u RS su eliminisane sa sposobnosc¢u banaka da preuzmu direktnu
ulogu u poslovanju na trzistu finansijskog posredovanja, dovodec¢i zakonodavstvo RS u sklad
sa onim u FBiH, barem $§to se tie finansijskih trziSta.[18[] Trzista kapitala imaju dobro
razvijena sekundarna trziSta, gdje se odvija prodaja prethodno izdatih hartija od
vrijednosti.(16[1 Kada se govori o regulaciji i organizaciji trziSta kapitala u Bosni i
Hercegovini moze se slobodno kazati da je ono slozeno i1 organizovano na vise nivoa. S
obzirom da je prema ustavnom uredenju Bosna i Hercegovina podjeljena na dva entiteta, tako
da je trziste kapitala podijeljeno na dva samostalna i nezavisna trzista, Sarajevska berza (SaSe)
1 Banjalucka berza (BlSe). Zakonsku osnovu za razvoj trziSta kapitala u Bosni 1 Hercegovini
¢ine: Zakon o vrijednosnim papirima, Zakon o Komisiji za vrijednosne papire, Zakon o
drustvima za upravljanje investicionim fondovima i investicioni fondovi, Zakon o registru
vrijednosnih papira i Zakon o privrednim drustvima. TrziSte kapitala u Bosni 1 Hercegovini
karakteristi¢no je za siromasne i nerazvijene zemlje, a razvoj samog trzista je usporen zbog
nekvalitetnih investicija i nepovoljne strukture. Investiranje u Bosni i Hercegovini uglavnom
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zavisi od inostrane Stednje. Prema studiji koju je uradila EBRD, uz preporuke OECD-a,
utvrdena je procjena zakonske uredenosti finansijskog trzista u Bosni i Hercegovini. Analiza
je pokazala da se najviSe postiglo u sprecavanju pranja novca, razvijenosti posrednika,
kolektivnoj Semi i zaStiti informacija. Najnerazvijeniji segment predstavlja brojnost
instrumenata sa kojima se trguje na organizovanom trziStu kapitala. U toku vremenskog
perioda od 2009 do 2019. godine na berzama je ostvaren ukupan promet od 8.711.129.499 KM,
od toga 4.605.777.726 KM na Sarajevskoj berzi (SaSe) $to ¢ini 52,87 % ukupnog prometa
ostvarenog na bosanskohercegovackim berzama, a iznos 4.105.351.773 KM (47,13%) ¢ini
ostvaren promet na Banjaluckoj berzi (B1Se). Od 2013. godine Sarajevska berza ima lagani pad
u ostvarivanju ukupnog prometa, nakon ¢ega ostvareni promet raste, da bi u 2015. godini
dostigla vrhunac u iznosu od 1.219.583.581,00 KM. Kada je rije¢ o Banjaluckoj berzi nema
naglih oscilacija u ostvarenom prometu tokom promatranog perioda. VaZan pokazatel]
razvijenosti bosanskohercegovackog finansijskog trzista svakako je trziSna kapitalizacija koja
predstavlja cijene dionica, umanjen za broj izdatih dionica za kotirana domaca preduzeca.
Investicioni fondovi 1 kompanije ¢ije je jedino poslovanje posjedovanje dionica drugih
druStava koja ne kotiraju na trziStu, a ne ubrajaju se u trziSnu kapitalizaciju. TrziSna
kapitalizacija u Bosni i Hercegovini iznosila je 23% nominalnog BDP-a u decembru 2018.
godine, Sto predstavlja pad od 3% u odnosu na decembar 2017. godine gdje je (trZiSna
kapitalizacija 25%). Najveci postotak zabiljezen je u decembru 2008. godine gdje je trZiSna
kapitalizacija iznosila 44% nominalnog BDP-a. Analizirajuci period unazad deset godina do
danas vidljivo je da je stanje na trzistu kapitala nepovoljno, slabo i nerazvijeno. Trziste kapitala
nema veliku ulogu u finansiranju preduzeca, pod uticajem je ostvarivanja drzavnih ciljeva te
ima mali broj internih dionicara.

Za razvijenost trziSta kapitala najc¢eS¢i pokazatelj koji se uzima jeste odnos trZiSne
kapitalizacije i BDP-a. Odnos BDP-a i trzi$ne kapitalizacije krece se u nerazvijenim zemljama
ispod 5%, manje razvijenim zemljama od 5 do 20%, srednje razvijem zemljama izmedu 20% 1
40%, viSe srednje razvijenim od 40% do 60%, a najrazvijenijim trZiStima prelazi 60%.3[]
Ukoliko izvr§imo analizu za Bosnu 1 Hercegovinu od 2008. do 2010. godine trZiste kapitala
bilo je u laganom rastu i nalazilo se u grupi vise srednje razvijenih zemalja. Medutim, trziSte
kapitala je u Bosni 1 Hercegovini nakon 2010. godine pa sve do danas sve bliZze grupi manje
razvijenih zemalja. Ukoliko napravimo uporednu analizu za zemlje srednjoistoéne evrope,
postotak razvijenosti jeste izmedu 20% i 40%, kao i kod Bosne i Hercegovine. Od zemalja
srednjoisto¢ne evrope najbolji postotak razvijenosti pokazuje Poljska za koju se moze reci da
ide ka najrazvijenijim trZistima.

Na narednom grafikonu predstavit ¢emo ukupan promet na Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi u
periodu od 2009. do 2018. godine.
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Grafikon 1: Prikaz ukupnog prometa SaSe i BISe u periodu od 2009. do 2018. godine
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6. PoloZaj bosanskohercegovackog trzista kapitala u okviru medunarodnih finansijskih
trzista

Trziste kapitala u Bosni 1 Hercegovini jeste malo i nerazvijeno, ali u buduénosti bi moglo imati
veliku ulogu u privrednom razvoju zemlje. Prema podacima Svjetske banke vidljivo je da je
bosanskohercegovacko trziste kapitala nesigurno, plitko i nedovoljno razvijeno. Procenat
trziSne kapitalizacije od 44% gdje je bosanskohercegovacko trziste kapitala spadalo u grupu
razvijenih trziSta, te cilj da se ta brojka dostigne nije se ostvario. 1z godine u godinu taj je
procenat je sve manji i manji. Razlog za to moze biti i sama organizacija trziSta, imajuci na
umu da su na trziStu prisutne dvije berze (SaSe i BISe). Na osnovu toga postoje i dvije odvojene
Komisije za vrijednosne papire te niz drugih akata kojima se reguliSe poslovanje dviju berzi
pojedinacno. Na trzistu kapitala postoje dva sistema koja su medusobno nepovezana, te ne
postoji jedinstvena institucija koja bi berze mogla regulisati kao jednu cjelinu. Hartije od
vrijednosti sa kojima se trguje su dionice, trezorski zapisi te obveznice. Kod razvijenih
svjetskih trzista kapitala svakodnevno se pojavljuju nove hartije od vrijednosti, a to znaci da
bosanskohercegovacko trziSte kapitala priliéno zaostaje 1 ostaje siromasnije hartijama od
vrijednosti kojima se trguje. Veci broj hartija od vrijednosti nudi investitorima veci izbor
investiranja 1 omogucava im povecanje njihovog portfelja. NeSto Sto bi dodatno pomoglo
bosanskohercegovackom trziStu kapitala su strana ulaganja na dugi rok, cemu treba posvetiti
viSe paznje da bi se razvijalo finansijsko trziSte. Razvijenost trziSta kapitala u Bosni 1
Hercegovini priblizno je na nivou kao kod Ceske, Hrvatske i Poljske, §to pokazuje trzisna
kapitalizacija izmjerena u BDP-u. Karakteristike bosanskohercegovackog trzista kapitala se
ogleda u tome da je siromasno i nedovoljno razvijeno, nefunkcionalno sa postojanjem duplih
institucija sa malim brojem hartija od vrijednosti sa kojima se moZe trgovati. Da bi

270



XXI MEDUNARODNA ONLINE KONFERENCIJA
UTJECAJ PANDEMIJE COVID - 19 NA GLOBALIZACIJU | SVJIETSKE EKONOMSKE/PRAVNE/MEDISKE TOKOVE SA OSVRTOM NA ZEMLJE ZAPADNOG BALKANA

XXI INTERNATIONAL ONLINE CONFERENCE
THE IMPACT OF COVID -19 PANDEMICS ON GLOBALIZATION AND GLOBAL ECONOMIC/LEGAL/MEDIA MATTERS WITH AN EMPHASIS ON THE WESTERN
BALKAN COUNTRIES

26.-27. Mart/March 2021.

bosanskohercegovacko trziSte kapitala postalo razvijenije, potrebno je izmijeniti zakonsku
regulativu, integrisati dvije berze u jednu i uspostaviti jedinstvene institucije za upravljanje
berzom. Osim toga potrebna su mnogo veca ulaganja u povecanje broja hartija od vrijednosti
koje ¢e da se kotiraju na dvije bosanskohercegovacke berze. Edukacija stanovni$tva je jedan
od znacajnijih razloga zbog kojeg je potrebno ulagati mnogo vise kako bi se stanovniStvo
upoznalo sa moguénostima koje pruzaju hartije od vrijednosti u odnosu na klasi¢nu Stednju.
Nedostatak edukacije stanovni$tva po pitanju posjedovanja, trgovanja i prihoda koje doprinose
hartije od vrijednosti u odnosu na razvijenije zapadnoevropske i druge zemlje doveo je do
nedovoljnog posjedovanja hartija od vrijednosti kod domaceg stanovnistva.

7. Moguénosti brzeg razvoja trzista kapitala u Bosni i Hercegovini

Neka istrazivanja pokazuju da se postojeée stanje na trzistu kapitala u Bosni i Hercegovini u
odnosu na trzista kapitala u drugim drzavama znacajno unaprijedilo. Medutim, bez obzira na
navedeno, za trziSte kapitala u Bosni i Hercegovini se ne moze reci da je razvijeno jer i dalje
postoje prepreke za dalji razvoj. Glavni problemi za dalji razvoj trzista kapitala u Bosni i
Hercegovni su: nedovoljna informisanost gradana narocito po pitanju prednosti finansiranja
putem trziSta kapitala, nedovoljna zakonska regulativa koja u dovoljnoj mjeri ne S$titi
investitore, kao 1 nezainteresovanost u pogledu uvodenja inovativnih aktivnosti. Rezultati
mnogih istraZivanja u ovoj oblasti daju smjernice koje u zna€ajnoj mjeri mogu pomoci da se
trziSte kapitala u Bosni i Hercegovini u buducnosti brze razvija. DosadaSnji rezultati
istrazivanja mogu posluZiti relevantnim institucijama u definisanju kriterijjuma za odabir
kapitala u Bosni i Hercegovini kao i ekonomsko unapredenje razvoja drzave.[19(1. Postoji jo§
dovoljno prostora da se unaprijedi rad dvije bosanskohercegovacke berze koje su nosioci
razvoja trziSta kapitala u Bosni i Hercegovini. Njihov efikasan rad omogucava Bosni i
Hercegovini da se priblizi ve¢em stepenu razvoja finansijskih trzista, kako u ostalim drzavama
regiona, tako 1 u okviru medunarodnih finansijskih trzista.

7. Zakljucak

Analizom postojeceg trzista kapitala u Bosni i Hercegovini u odnosu na njegov polozaj na
medunarodnom trzi$tu kapitala moze se ustanoviti, ukoliko bi se ubrzao razvoj trzista kapitala,
to bi ubrzalo zavrsetak svojinske transformacije, uticalo bi na priliv stranih investicija, a time
bi uticalo i na povecanje efikasnosti upravljanja preduze¢ima. Primjenom inovativnih
aktivnosti ublaZzio bi se uticaj globalne ekonomsko- finansijske Kkrize nastale pojavom
pandemije Covid-19, a time bi se ubrzao i razvoj trzista kapitala u Bosni i Hercegovini u okviru
finansijskih trziSta. TrziSte kapitala u Bosni 1 Hercegovini, u pogledu legislative, tehnicke
infrastrukture, instrumenata trgovanja, slabo je uredeno trziste. Medutim, ako se uzmu u obzir
1 ostale Cinjenice, vidljivo je da stvarno efikasno uredeno trziSte kapitala i ne postoji. Zbog
toga, svako trziste kapitala treba da tezi ,,savrSenstvu‘ i da formira Sto bolju infrastrukturu. Na
kraju rada mozemo zakljuciti da trziste kapitala u Bosni 1 Hercegovini nije u potpunosti
iskoriSteno u pogledu moguénosti koje moze pruziti svojim u¢esnicima. Glavni razlog za to je
posljedica niske likvidnosti, zatim prisutnost samo osnovnih instrumenata na trzistu kapitala,
podjela trziSta 1 neuskladenost zakonskih propisa.
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